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T_ReportAbstract  

资本无后顾之忧 
深发展 2011 年 3 季报点评 

 

报告关键点： 
 净利润同比增长62.4%，3季度投资收益明显减少 

 净利差继续提升但息差环比略降 

 和平安的合并带来负债结构改善 
 关注类和不良贷款增加，拨备计提力度尚欠 

报告摘要： 

 业绩高增长，3季度投资收益明显减少。前三季度实现归属母公司股东净利润

76.87亿，同比增长62.4%，和平安银行合并报表对三季度业绩有一定贡献。单看

深发展，则前三季度实现净利润71.2亿，同比增长50.9%，其中3季度单季度实现

净利润23.88亿，环比略增2.5%。不考虑合并报表因素，3季度单季投资收益环比

减少2.7亿导致营业收入环比略降，成本收入比较2季度上升1.8个百分点使得拨

备前利润环比下降6.3%。3季度拨备计提力度小于2季度。 

 3季度存贷利差上升但净息差环比下降。息差较中期下降是同业业务规模上升和

利差收窄所致。前三季度集团净利差和净息差分别为2.4%和2.56%。 

 中间业务高增长。前三季度手续费及佣金净收入同比增长达70.7%，其中增长最

快的是理财、代理及咨询顾问业务，分别较去年同期增长259%、136%、123%。

手续费收入占营业收入的比重比去年同期提高两个百分点至10.7%。 

 与平安银行的合并带来零售存款的改善和信用卡贷款占比的提高。集团零售存

款占比为17.9%，较年初未合并报表时提升2.74个百分点，零售贷款占比提升0.9

个百分点（主要表现在信用卡贷款，较年初未合并报表时提升1.83个百分点）。

截止3季度末小微贷款余额394亿，不良贷款率0.21%。 

 不良增加。集团不良率0.43%，拨备覆盖率升至365.77%，拨备/总贷款1.57%，3

季度拨备计提力度并不大。深发展关注类贷款和不良贷款在3季度均环比增加，

（分别比2季度末多出14.4亿和1.28亿，不良率增加2bp至0.46%，货币政策紧缩背

景下预计全行业可能均会出现类似的现象。4季度拨备的计提力度可能会加大。 

 投资建议：合并报表之后，深发展资本充足率和核心资本充足率在3季度末分别

达到11.46%和8.38%，公司同时计划发行200亿的金融债，再考虑到向平安集团200

亿的定增计划，最近几年基本没有资本压力，随着零售业务和小微企业贷款的

快速发展，有望实现资本的内源补充。长期来看，我们看好深发展与平安集团

协同效应对负债和零售业务带来的正面贡献。考虑到合并报表因素，我们调高

盈利预测，预计2011年净利润增长47.5%，维持 “增持－A”评级。 

 风险提示：资产质量恶化。 
T_FSAndV SAbstract  

财务和估值数据摘要 

单位 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

EPS 1.62 1.80 1.47 1.82 2.11 

PPOP 2.49 2.68 2.38 3.20 3.77 

BVPS 6.59 9.53 10.01 11.56 13.35 

DPS 0.00 0.00 0.15 0.27 0.32 

PE 16.94 13.57 11.36 9.15 7.90 

PPPOP 11.02 9.13 7.00 5.21 4.43 

PB 4.16 2.57 1.67 1.44 1.25 

股息收益率(%) 0.00 0.00 1.09 2.02 2.34 

ROE(%) 24.58 18.93 14.67 15.77 15.80 

ROA(%) 0.86 0.86 0.75 0.82 0.83 

RORWA 1.40 1.36 1.13 1.26 1.27 
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报告日期： 2011-10-27 
 
 
T_MarketInfo  

总市值(百万元) 85,252.55 

流通市值(百万元) 51,673.17 

总股本(百万股) 5,123.35 

流通股本(百万股) 3,105.36 

12个月最低/最高 14.86/19.39 元 

十大流通股东(%) 32.99% 

股东户数 285,442 
 
 

12 个月股价表现 
T_Graph  

 

 
 
T_YieldInfo  

% 一个月 三个月 十二个月 

相对收益 1.77 10.19 12.58 

绝对收益 0.12 (1.36) (12.00) 
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财务报表预测和估值数据汇总  模型更新时间 2011-10-25 

利润表(百万元) 

2009A 2010A 2011E 2012E 2013E  ROA Dupont（％  of AVG 

Assets) 

2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

净利息收入  12,985 15,829 24,937 32,926 37,947  净利息收入 2.44 2.41 2.54 2.49 2.52 

利息收入  21,986 26,252 47,380 62,282 70,947  非利息收入 0.40 0.33 0.39 0.41 0.44 

利息支出  -9,001 -10,423 -22,443 -29,356 -33,000  营业收入 2.85 2.74 2.93 2.90 2.96 

净手续费及佣金收入  1,181 1,585 3,202 4,419 5,833  营业税费 0.20 0.20 0.23 0.21 0.21 

手续费及佣金收入  1,387 1,836 3,709 5,119 6,757  经营费用 1.19 1.12 1.17 1.16 1.17 

手续费及佣金支出  -206 -251 -507 -700 -924  计提准备金前的营业利润 1.46 1.42 1.53 1.53 1.58 

其它净收入  949 608 660 967 825  准备金 0.30 0.23 0.33 0.42 0.45 

营业总收入  15,115 18,022 28,799 38,312 44,605  税前利润 1.17 1.22 1.20 1.11 1.13 

营业税费  -1,069 -1,325 -2,246 -2,774 -3,212  所得税 0.22 0.26 0.26 0.24 0.24 

经营费用  -6,311 -7,360 -11,520 -15,325 -17,619  税后利润 0.95 0.96 0.94 0.87 0.88 

拨备前利润 7,735 9,338 15,033 20,213 23,774  ROAA 0.95 0.96 0.94 0.87 0.88 

资产减值准备  -1,575 -1,488 -3,237 -5,562 -6,819  平均权益乘数 3.85 5.05 6.43 5.52 5.60 

税前利润  6,191 7,998 11,796 14,652 16,955  ROAE 27.29 23.42 19.23 16.91 16.94 

所得税 -1,160 -1,714 -2,530 -3,143 -3,637  流动性(%)      

净利润 5,031 6,284 9,266 11,509 13,318  贷款/资产总额－期末 60.5 55.1 50.0 52.0 53.0 

可供母公司分配净利润 5,031 6,284 9,266 11,509 13,318  贷款/资产总额－平均 60.0 57.5 51.9 51.1 52.5 

资产负债表(百万元）       贷款/存款－期末 78.2 71.2 70.8 69.4 67.6 

客户贷款 355,563 400,966 619,445 729,848 852,186  贷款/存款－期初 78.1 78.2 71.2 70.8 69.4 

证券投资 103,143 111,416 229,195 294,746 369,817  贷存比(不含贴现) 69.1 69.1 69.7 68.6 67.1 

其他生息资产 116,121 191,850 260,167 322,817 321,580  资产质量(%)      

其他资产 12,984 22,975 130,083 56,142 64,316  不良贷款率 0.68 0.58 0.42 0.52 0.72 

资产总额 587,811 727,207 1,238,890 1,403,554 1,607,898  拨备覆盖率 161.84 271.44 350.00 340.00 300.00 

客户存款 454,635 562,912 874,425 1,051,307 1,259,887  拨备/贷款 1.10 1.58 1.46 1.76 2.16 

应付债券 9,463 9,469 16,177 23,129 32,757  资本充足率(%)      

其他计息负债 95,443 108,397 262,328 220,774 214,181  加权风险资产占比 61.16 63.76 66.00 65.00 65.00 

其他负债 7,800 13,231 22,785 35,386 16,796  核心资本充足率 5.52 7.10 7.30 7.43 7.39 

负债总额 567,341 694,010 1,175,715 1,330,596 1,523,620  资本充足率 8.87 10.19 9.45 9.54 9.41 

股东权益 20,470 33,198 63,175 72,958 84,278  经营效率(%)      

股本 3,105 3,485 6,313 6,313 6,313  净利息收入/营业收入 85.91 87.83 86.59 85.94 85.07 

负债和权益合计 587,811 727,207 1,238,890 1,403,554 1,607,898  手续费和佣金收入/营业收入 7.81 8.80 11.12 11.53 13.08 

YOY（%）       非利息收入/营业收入 14.09 12.17 13.41 14.06 14.93 

 客户贷款  26.2 12.8 54.5 17.8 16.8  经营费用/营业收入 41.75 40.84 40.00 40.00 39.50 

 证券投资  31.9 8.0 105.7 28.6 25.5  经营费用/平均资产 1.19 1.12 1.17 1.16 1.17 

 生息资产  23.6 22.5 57.4 21.5 14.6  盈利能力(%)      

 总资产  23.9 23.7 70.4 13.3 14.6  生息率 4.23 4.10 5.23 5.07 4.91 

 客户存款  26.1 23.8 55.3 20.2 19.8  付息率 1.78 1.68 2.45 2.40 2.36 

计息负债 24.1 21.7 69.4 12.3 16.3  利差 2.45 2.42 2.78 2.67 2.55 

净利息收入 3.1 21.9 57.5 32.0 15.2  NIM 2.50 2.48 2.75 2.68 2.63 

净手续费及佣金收入 38.7 34.2 102.0 38.0 32.0  成本收入比 41.75 40.84 40.00 40.00 39.50 

营业收入 4.1 19.2 59.8 33.0 16.4  营业收入税率 7.07 7.35 7.80 7.24 7.20 

拨备前利润 -4.9 20.7 61.0 34.5 17.6  信用成本 0.45 0.39 0.62 0.81 0.85 

税前利润 681.1 29.2 47.5 24.2 15.7  所得税率 18.73 21.43 21.45 21.45 21.45 

归属母公司利润 719.4 24.9 47.5 24.2 15.7  股利分配率 0.00 0.00 10.00 15.00 15.00 

资料来源：安信证券研究中心 Wind.NET 资讯 
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司不保证本报告所含信息及资料保持在最新状态，本公司将随时补充、更新和修订有关信息及资料，但不保证及

时公开发布。同时，本公司有权对本报告所含信息在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的

更新或修改。任何有关本报告的摘要或节选都不代表本报告正式完整的观点，一切须以本公司向客户发布的本报
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注意。客户不应将本报告为作出其投资决策的惟一参考因素，亦不应认为本报告可以取代客户自身的投资判断与

决策。在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任何人的投资建议，无论是否已经明示或暗示，

本报告不能作为道义的、责任的和法律的依据或者凭证。在任何情况下，本公司亦不对任何人因使用本报告中的

任何内容所引致的任何损失负任何责任。 

本报告版权仅为本公司所有，未经事先书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、发表、转发
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安信证券股份有限公司对本声明条款具有惟一修改权和最终解释权。 
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公司评级体系 
 

收益评级： 

买入 — 未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 15%以上； 

增持 — 未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 5%至 15%； 

中性 — 未来 6 个月的投资收益率与沪深 300 指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 — 未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 5%至 15%； 

卖出 — 未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 15%以上； 
 

风险评级： 

A  — 正常风险，未来 6 个月投资收益率的波动小于等于沪深 300 指数波动； 

B  — 较高风险，未来 6 个月投资收益率的波动大于沪深 300 指数波动； 
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